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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengukuran kinerja 
dengan menggunakan rasio profitabilitas ( ROI dan ROE ) dan metode EVA 
terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan masuk dalam perusahaan LQ-45 selama periode tahun 2004 sampai 
dengan 2007. Rasio Profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On 
Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE). 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa rasio-rasio 
keuangan dan return saham. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur go public yang terdaftar dalam bursa efek indonesia, serta 
terdaftar sebagai kategori LQ-45 selama periode penelitian. 
Penelitian ini menggunakan variable dependen return saham, sedangkan 
untuk variable independen menggunakan EVA (Economic Value Added), ROI 
(Return on Investment) dan ROE (Return on Equity ). 
Penelitian ini memperoleh bukti bahwa EVA memiliki pengaruh terhadap 
return saham, begitu pula ROI dan ROE. Akan tetapi ROI dan ROE mampu 
menjelaskan return lebih baik bila dibandingkan EVA. 
Keyword : EVA ( economic value added), ROI(return on asset), ROE(return on 
































“Maka sesungguhnya bersama kepedihan itu ada kebahagiaan. 
Dan sesungguhnya bersama kepedihan itu ada kebahagiaan.” 





“Hope is a good thing, maybe it’s the best of thing. And no good 





“Get busy livin or get busy dyin.” 




“Always try to run out from the comfortable zone, and you will be 



















 Alhamdulillahirobbil’alamin, Segala puji dan rasa syukur yang tidak 
terhingga kepada Allah SWT, karena atas limpahan rahmat dan hidayah-Nya, 
sehingga akhirnya penulis dapat menyelesaikan skripsi yang berjudul “ Analisis 
Pengaruh Economic Value Added (EVA) dan Rasio Profitabilitas Terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan Manfaktur yang Terdaftar Dalam Indeks LQ-45 Selama 
Periode 2004-2007 ” ini dengan baik. 
 Skripsi ini disusun guna melengkapi salah satu syarat untuk memperoleh 
gelar sarjana ekonomi di Fakultas Ekonomi Jurusan Manajemen Universitas 
Sebelas Maret Surakarta. 
Penulis menyadari bahwa keberhasilan penyusunan skripsi ini tidak lepas 
dari bantuan berbagai pihak, baik berupa moral maupun material, secara langsung 
maupun tidak langsung. Oleh karena itu  dengan segala kerendahan hati penulis 
menyampaikan ungkapan terima kasih yang tulus kepada: 
1. Bapak  Prof. Dr. Bambang Sutopo, Mcom, Ak selaku Dekan Fakultas 
Ekonomi UNS yang telah memberikan ijin penelitian dan pemberian ilmunya 
baik akademis maupun non akademis. 
2. Ibu Dra. Endang Suhari, M.Si selaku Pimpinan Jurusan Manajemen Fakultas 
Ekonomi UNS yang telah memberikan ijin penelitian. 
3. Ibu Dra. Hj. Mahastuti Agung, MSi selaku pembimbing akademik sekaligus 
pembimbing skripsi yang di sela–sela kesibukannya telah memberikan 
bimbingan dan arahan sejak awal hingga akhir penulisan skripsi ini. 
4. Mbak Emi di Pojok BEJ UNS, terima kasih atas data-data yang sudah kau 
sediakan. 
5. Bapak dan Ibu staf pengajar Fakultas Ekonomi UNS atas segala bimbingan 
dan didikannya selama penulis menempuh studi di fakultas ekonomi UNS 
yang tercinta ini. 
6. Kedua Orang Tua ku, atas segala pengorbanan, doa dan kasih sayang yang 
tiada pernah putus, Semoga Allah SWT senantiasa mencurahkan rahmat dan 
hidayah-Nya kepada kalian, serta memberikan ampunan-Nya di akhirat kelak. 
vii 
7. Keluarga besarku, Kakak-kakakku, dan Adik-adikku. Ayo sudah saatnya kita 
harus segera bangkit dan buktikan pada semuanya bahwa kita keluarga yang 
hebat dan mampu mengatasi kerasnya hidup.  
8. Ucapan khusus untuk Yunmas Widamunti dan Keluarga besarnya, terima 
kasih atas dukungan dan semangatnya hingga skripsi ini dapat terselesaikan. 
9. Sahabat-sahabat serumah seperjuangan, Wawan, Catur, Gery, Wisnu, Arba, 
Bebek, Mamet, Agil, Anto, Odang, Ferdi, Kebo, Cahyo, Indra, Kakung, Yoki, 
Redy, Yoyok atas kebahagiaan yang telah mengisi hariku di kota Solo tercinta 
ini. 
10. Sahabat-sahabat lamaku Syam, Bimo, Abduh, Dodo, Otri, Ajeng, Gilang, 
Andre, Dian, Mican, Sunu beserta seluruh keluarga besar HOEK atas spirit 
dan rasa kebersamaan yang telah kalian tanamkan.  
11. Pembimbing keduaku, Mas Iyok. Atas bantuan bimbingannya dalam skripsi 
ini.. 
12. Temen-temen PSM, Adnan, April, Suci, Asad, Farida dll atas kerja samanya 
hingga kita mampu menjadi Best Team.  
13. Kepada semua pihak yang belum tertulis yang telah membantu penulis selama 
masa kuliah dan dalam menyelesaikan skripsi ini. 
Penulis menyadari bahwa penulisan skripsi ini masih jauh dari sempurna, 
oleh karenanya penulis mengharapkan saran dan kritik demi perbaikan ke depan. 
Semoga skipsi ini dapat memberikan manfaat kepada penulis khususnya dan 
umumnya kepada kita sekalian. 
Wassalamu’alaikum Wr.Wb. 
 









HALAMAN JUDUL  .......................................................................................       i 
HALAMAN ABSTRAKSI ...............................................................................  ii 
HALAMAN PERSETUJUAN  .........................................................................  iii 
HALAMAN PENGESAHAN ...........................................................................  iv 
HALAMAN MOTTO........................................................................................  v 
HALAMAN PERSEMBAHAN ........................................................................  vi 
KATA PENGANTAR ......................................................................................  vii 
DAFTAR ISI .....................................................................................................  viii 
DAFTAR TABEL .............................................................................................  xi 
DAFTAR GAMBAR ........................................................................................  xii 
DAFTAR LAMPIRAN......................................................................................  xiii 
BAB I PENDAHULUAN ................................................................................. .   1 
A. Latar Belakang ...................................................................................... .  1 
B. Rumusan Masalah ................................................................................. .  6 
C. Batasan Masalah ................................................................................... .  6 
D. Tujuan Penelitian .................................................................................. .  7 
E. Manfaat Penelitian ................................................................................ .  7 
BAB II Tinjauan Pustaka .................................................................................. .  9 
A. Pasar Modal  ......................................................................................... . 9 
1. Pengertian Pasar Modal ............................................................. .   9 
2. Manfaat Pasar Modal ................................................................. .  9  
B. Kinerja Perusahaan  .............................................................................. .  12 
C. Laporan Keuangan ................................................................................ .  13 
ix 
D. Rasio Keuangan ..................................................................................... .   15 
E. Economic Value Added (EVA) ............................................................. .  18 
F. Rasio Profitabilitas ………………………………..................................  22 
G. Return Saham ..........................................................................................  23 
H. Analisis Investasi Saham ........................................................................  24 
I. Indeks LQ-45……...................................................................................  26 
J. Penelitian Terdahulu ............................................................................. .  27 
K. Kerangka Teoritis ….…………………………………………………… 30 
L. Hipotesis……………………………………..………………………….. 31 
BAB III  METODE PENELITIAN ................................................................... .  33 
A. Jenis Penelitian. ..................................................................................... .  33 
B. Populasi, Sampel.................................................................................... .  33 
C. Data dan Metode Pengumpulan Data..................................................... .  34 
D. Variabel Penelitian dan Pengukuran .….................................................  35 
E. Sumber Data……………........................................................................  40 
F. Metode Analisis Data…………………………………………….…….. 41 
1. Analisis Regresi ............................................................................ .  41 
 2. Uji Asumsi Klasik ....................................................................... .  42 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN ........................................ .  48 
A. Hasil Pengumpulan Data ....................................................................... .  48 
B. Analisis Deskriptif ................................................................................ .  48 
C. Pengujian Asumsi Klasik ...................................................................... .  50 
1. Uji Normalitas Data .................................................................. .  50 
2. Uji Multikolinearitas ................................................................. .  52 
x 
3. Uji Autokorelasi ........................................................................... 52 
4. Uji Heterokedastisitas .................................................................. 53 
D. Pengujian Hipotesis................................................................................ .   53 
1. Pengujian Hipotesis 1  …….......................................................... 53 
2. Pengujian Hipotesis 2  ..…............................................................ 55 
3. Pengujian Hipotesis 3……………………………………………. 57 
E. Pembahasan Hasil Penelitian ................................................................... 58 
BAB V KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN .......................... .  61 
A. Kesimpulan ........................................................................................... .  61 
B. Keterbatasan .......................................................................................... .  62 













TABEL                                   Halaman 
IV.1 Statistik Deskriptif .....................................................................  48 
IV.2 Uji Normalitas Tidak dengan Nilai Residu .................................  49 
IV.3 Uji Normalitas Data Nilai Residu ..............................................  50 
IV.7 Hasil Uji Colinearity Statistics ...................................................  51 
IV.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas ......................................................  52 
IV.9 Hasil Analisis Regresi Hipotesis 1 ……………..........................  53 








Gambar                                   Halaman 






































Lampiran 1   ..................................................................................................... 65 
Lampiran 2 ..................................................................................................... 66 
Lampiran 3 ..................................................................................................... 67 
Lampiran 4 ..................................................................................................... 68 
Lampiran 5 ..................................................................................................... 69 
Lampiran 6   ..................................................................................................... 70 
Lampiran 7 ..................................................................................................... 71 
Lampiran 8 ..................................................................................................... 72 
Lampiran 9 ..................................................................................................... 73 
Lampiran 10 ..................................................................................................... 74 
Lampiran 11 .................................................................................................... 75 
Lampiran 12 ..................................................................................................... 76 
Lampiran 13 ..................................................................................................... 77 
Lampiran 14 ..................................................................................................... 78 





A. Latar Belakang Masalah 
Di dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pengertian 
pasar modal dijelaskan spesifik yaitu sebagai kegiatan yang bersangkutan 
dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, perusahaan publik yang 
berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan Efek. Pasar modal memberikan peran besar bagi 
perekonomian suatu negara karena pasar modal memberikan dua fungsi 
sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan 
memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal menyediakan fasilitas atau 
wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki 
kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Pasar 
modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan 
kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik 
dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. Jadi diharapkan 
dengan adanya pasar modal aktivitas perekonomian menjadi meningkat karena 
pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-perusahaan 
untuk dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dan pada akhirnya 
memberikan kemakmuran bagi masyarakat yang lebih luas. 
Dalam pasar modal memungkinkan para pemodal (investor) untuk 
melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio sesuai dengan resiko 
yang bersedia mereka tanggung dan tingkat keuntungan yang diharapkan. 
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Investasi pada sekuritas juga bersifat liquid (mudah dirubah). Para pemilik 
modal harus diperhatikan oleh perusahaan dengan cara memaksimalkan nilai 
perusahaan tersebut, nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas 
pelaksanaan fungsi–fungsi keuangan. Penilaian prestasi suatu perusahaan 
dapat dilihat dari kemampuan perusahaan itu untuk menghasilkan laba. Laba 
perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam 
penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa 
yang akan datang. 
Analisis investasi saham merupakan hal yang mendasar untuk 
diketahui para investor, mengingat tanpa analisis yang baik dan rasional para 
investor akan mengalami kerugian. Keputusan membeli saham terjadi bila 
nilai perkiraan suatu saham diatas harga pasar. Sebaliknya, keputusan menjual 
saham terjadi bila nilai perkiraan suatu saham dibawah harga pasar. Untuk 
menentukan nilai saham, pemodal harus melakukan analisis terlebih dahulu 
terhadap saham-saham yang ada di pasar modal guna menentukan saham atau 
melakukan portofolio yang dapat memberikan return paling optimal. 
Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio 
profitabilitas. Rasio profitabilitas menunjukkan pengaruh gabungan dari 
kebijakan likuiditas, manajemen aktiva, dan manajemen utang terhadap hasil 
operasi. Dua rasio profitabilitas yang biasa digunakan adalah Return On 
Equity (ROE) dan Return On Investment (ROI) (Tandelilin 2001:240). Namun 
demikian,  pengukuran dengan menggunakan metode tersebut memiliki 
kelemahan di antaranya pengukuran tersebut lebih menitikberatkan pada 
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maksimalisasi rasio laba daripada jumlah laba absolut serta kurang mendorong 
manajer untuk menambah investasi. 
Pada akhir tahun 1980-an G. Bennett Stewart dan Joel M. Stern analis 
keuangan dari perusahaan konsultan Stern Stewart  and Co. mencetuskan 
Economic Value Added (EVA) untuk pertama kalinya sebagai salah satu 
ukuran untuk mengukur kinerja operasional perusahaan. Mereka menyatakan 
bahwa EVA merupakan metode penilaian yang lebih baik dibanding 
pengukuran kinerja akuntansi tradisional. EVA dapat digunakan sebagai dasar 
dalam pemberian bonus kepada karyawan dan staf yang telah memberi 
kontribusi pada perusahaan sehingga perusahaan memiliki nilai EVA yang 
positif. Selain itu EVA juga membantu manajer memastikan bahwa suatu unit 
bisnis menambah nilai bagi pemegang saham. Investor dapat menggunakan 
EVA sebagai salah satu pedoman untuk mengetahui saham spot mana yang 
akan meningkatkan nilainya. Beberapa perusahaan besar di Amerika Serikat 
telah menggunakan EVA untuk mencapai keberhasilan diantaranya Coca-
Cola, AT&T, Quaker Oats, Briggs & Strattton, dan CSX (Brigham and 
Houston, 2001:52). 
Tidak seperti ukuran kinerja konvensional, konsep EVA dapat berdiri 
sendiri tanpa perlu analisa perbandingan dengan perusahaan sejenis ataupun 
membuat analisa kecenderungan (Trend). EVA adalah suatu estimasi laba 
ekonomis yang sesungguhnya dari perusahaan dalam tahun berjalan, dan hal 
ini sangat berbeda dengan laba akuntansi. EVA yang mencoba mengukur nilai 
tambah (value creation) yang dihasilkan suatu perusahaan dengan cara 
mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat 
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investasi yang dilakukan. EVA berusaha mengukur nilai tambah yang 
dihasilkan perusahaan dengan memperhatikan biaya modal yang meningkat, 
karena biaya modal menggambarkan risiko perusahaan. Metode EVA akan 
sesuai dengan kepentingan para investor. Maka manajer akan berpikir dan 
bertindak seperti para investor, yaitu memaksimalkan return (Tingkat 
pengembalian) dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga value 
creation oleh perusahaan dapat dimaksimalkan.  
EVA merupakan indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu 
investasi. Perusahaan berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal ditandai 
dengan nilai EVA yang positif karena perusahaan mampu menghasilkan 
tingkat pengembalian yang melebihi tingkat biaya modal. Tetapi apabila nilai 
EVA negatif maka menunjukkan nilai perusahaan menurun karena tingkat 
pengembalian lebih rendah dari biaya modal. Secara sederhana apabila 
EVA>0 maka telah terjadi proses nilai tambah pada perusahaan, Sementara 
apabila EVA=0 menunjukkan posisi impas perusahaan. Sebaliknya apabila 
EVA<0 maka menunjukkan tidak terjadinya proses nilai tambah pada 
perusahaan, karena laba yang tersedia tidak bisa memenuhi harapan para 
penyandang dana. Salah satu kekuatan terbesar EVA adalah kaitan 
langsungnya dengan harga saham. 
Dengan menggunakan EVA sebagai konsep penilaian kinerja 
perusahaan menyebabkan manajemen akan berfikir dan bertindak sesuai 
dengan kepentingan pemegang saham yaitu memilih investasi yang 
mengoptimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya 
modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. 
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Di Amerika Serikat sendiri penggunaan EVA telah semakin meluas 
bahkan dari hasil penelitian yang dilakukan tenyata EVA menunjang 
digunakan sebagai pengukur kinerja perusahaan. Lehn dan Makhija dalam 
Rohmah (2004) meneliti kaitan antara berbagai pengukur kinerja seperti EVA, 
Return On Investment (ROI), dan Return On Equity (ROE) dengan tingkat 
pengembalian saham (stock return) yang secara umum dianggap sebagai 
pengukur terbaik dari kinerja perusahaan. Dalam penelitian tersebut, mereka 
menemukan bahwa dibandingkan dengan pengukuran lainnya, EVA 
mempunyai hubungan yang paling erat dengan tingkat pengembalian saham. 
Dari hasil temuan ini, mereka mendukung keefektifan EVA sebagai pengukur 
kinerja perusahaan.sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Turvey et. al 
(2000) menunjukkan bahwa EVA tidak memiliki pengaruh terhadap pengukur 
kinerja keuangan yang lain, khususnya return on equity (ROE), Return On 
Investment (ROI), dan return on sales (ROS). 
Berbeda dengan konsep EVA, pada pengukuran ROI dan ROE tidak 
memperhitungkan adanya biaya modal. Hal ini akan menyulitkan mengetahui 
apakah suatu perusahaan telah menciptakan nilai atau tidak. Namun demikian 
ROI dan ROE masih dianggap sebagai pengukur kinerja yang lebih sering 
digunakan di Indonesia. Hal ini ditunjukkan dengan ditampilkannya ROI dan 
ROE pada laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan dalam 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
Dari latar belakang di atas dan beberapa literature penelitian yang 
penulis dapat, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul : 
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“ANALISIS PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED (EVA) DAN 
RASIO-RASIO PROFITABILITAS TERHADAP RETURN SAHAM 
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 
DALAM INDEKS LQ-45 SELAMA PERIODE TAHUN 2004 - 2007” 
 
B. Rumusan Masalah 
Mengacu pada latar belakang masalah yang telah disampaikan di atas, 
maka rumusan masalah dapat penulis simpulkan adalah apakah EVA dan 
rasio-rasio Profitabilitas perusahaan mempengaruhi return pemegang saham, 
yang akan terinci menjadi dua yaitu : 
1. Apakah Economic Value Added (EVA) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di LQ-45? 
2. Apakah Return on Investment (ROI) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 
3. Apakah Return on Investment (ROI) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 
4. Apakah kemampuan EVA dalam menjelaskan variasi return saham lebih 
tinggi bila dibandingkan dengan ROI dan ROE? 
 
C. Batasan Masalah 
Batasan – batasan masalah dalam penelitian ini adalah : 
1. saham yang diteliti adalah saham perusahaan manufaktur yang listed 
dalam LQ-45 selama 4 tahun berturut-turut selama periode januari 2004 – 
desember 2007. 
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2. dalam penelitian ini factor-faktor lain yang dapat mempengaruhi return 
saham (factor makro) dianggap ceteris paribus. 
 
D. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk : 
1. Mengetahui apakah Economic Value Added (EVA) memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam LQ-45. 
2. Mengetahui apakah Return on Investment (ROI) dan Return On Equity 
(ROE) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam LQ-45 
3. Mengetahui apakah Return On Equity (ROE) memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam LQ-45 
4. Mengetahui apakah Economic Value Added (EVA) mampu menjelaskan 
return lebih baik bila dibandingkan Return on Ivestment (ROI) dan Return 
on Equity (ROE). 
 
E. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 
beberapa pihak berikut ini: 
1. Bagi Ilmu Pengetahuan 
Bagi Ilmu Pengetahuan khususnya jurusan manajemen, diharapkan 
penelitian dan hasil penelitian ini dapat memberikan pengetahuan empiris 
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mengenai apakah EVA dan rasio profitabilitas dapat digunakan sebagai 
pedoman pengukur kinerja perusahaan yang tepat  
 
2. Bagi Investor 
Bagi investor, hasil penelitian ini dapat memberikan tambahan keyakinan 
dalam menilai perusahaan yang selanjutnya dapat digunakan sebagai 
bahan pertimbangan sebelum menginvestasikan dananya dengan 
menggunakan EVA ataupun rasio profitabilitas sebagai pengukur kinerja 
perusahaan dan dapat mengetahui perusahaan mana yang layak 
diinvestasikan dananya. 
3. Bagi Perusahaan  
Bagi perusahaan, EVA dapat digunakan sebagai acuan untuk 
memaksimalkan kesejahteraan karyawan dan sebagai bahan pertimbangan 
untuk mengukur kinerja karyawan. Aspek profitabilitas dapat digunakan 
sebagai alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi penggunaan semua 













A. Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki 
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 2001).  
Pasar modal memiliki peran yang penting bagi pembangunan 
ekonomi yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia 
usaha. Pasar modal juga merupakan wahana investasi bagi para investor 
dalam dan luar negeri. 
2. Manfaat Pasar Modal 
Manfaat Pasar modal (Sartono, 2001: 38-40) adalah: 
a. Bagi Emiten 
Pasar modal sebagai alternatif untuk menghimpun dana 
masyarakat bagi emiten memberikan banyak manfaat. Dalam kondisi 
dimana debt to equity ratio perusahaan tetap tinggi maka akan sulit 
menarik pinjaman baru dari bank, oleh karena itu pasar modal menjadi 
alternatif lain. Adapun manfaat bagi emiten adalah: 
1) Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar dan dapat 
sekaligus diterima oleh emiten pada saat pasar perdana. 
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2) Tidak ada covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas 
(mempunyai keleluasaan) dalam mengelola dana yang diperoleh 
perusahaan. 
3) Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra 
perusahaan dan ketergantungan terhadap bank kecil. 
4) Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar 
daripada harga nominal emisi saham. 
5) Tidak ada beban finansial yang tetap, profesionalisme manajemen 
meningkat. 
b. Bagi Pemodal / Investor 
Pasar modal yang telah berkembang baik merupakan sarana 
investasi lain yang dapat dimanfaatkan oleh masyarakat pemodal 
(investor). Bagi investor, investasi melalui pasar modal dapat 
dilakukan dengan cara membeli instrumen pasar modal seperti saham, 
obligasi ataupun sekuritas kredit. 
Investasi di pasar modal juga memiliki beberapa kelebihan 
dibandingkan dengan investasi pada sektor perbankan. Melalui pasar 
modal investor dapat memilih berbagai jenis efek yang diinginkan. 
Adapun manfaat pasar modal bagi investor adalah : 
1) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan  ekonomi. 
Peningkatan tersebut akan tercermin pada meningkatnya harga 
saham yang menjadi capital gain. 
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2) Sebagai pemegang saham investor akan memperoleh deviden, dan 
sebagai pemegang obligasi investor akan memperoleh bunga tetap 
setiap tahun. 
3) Bagi pemegang saham mempunyai hak suara dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS), dan hak suara dalam Rapat Umum 
Pemegang Obligasi (RUPO) bagi pemegang obligasi. 
4) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi, misalnya dari 
saham A ke saham B sehingga dapat mengurangi resiko dan 
meningkatkan keuntungan. 
5) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen 
untuk memperkecil resiko secara keseluruhan dan 
memaksimumkan keuntungan. 
c. Bagi  lembaga penunjang 
Berkembangnya pasar modal juga akan mendorong 
perkembangan lembaga penunjang menjadi lebih profesional dalam 
memberikan pelayanan sesuai dengan bidang masing-masing. 
Keberhasilan pasar modal tidak terlepas dari peran lembaga 
penunjang. Manfaat lain adalah dari berkembangnya pasar modal 
adalah munculnya lembaga penunjang baru sehingga makin bervariasi, 
likuiditas efek semakin tinggi. 
d. Bagi pemerintah 
Bagi pemerintah perkembangan pasar modal merupakan 
alternatif lain sebagai sumber pembiayaan pembangunan selain dari 
sektor perbankan dan tabungan pemerintah. Pembangunan yang 
xxv 
semakin pesat memerlukan dana yang semakin besar pula, untuk itu 
perlu dimanfaatkan potensi dana masyarakat. Adapun manfaat yang 
langsung dirasakan oleh pemerintah adalah: 
1.  Sebagai sumber pembiayaan badan usaha milik negara sehingga 
tidak lagi tergantung dari subsidi pemerintah. 
2. Manajemen badan usaha menjadi lebih baik, manjemen dituntut 
untuk lebih profesional. 
3. Meningkatkan pendapatan dari sektor pajak, penghematan devisa 
bagi pembiayaan pembangunan serta memperluas kesempatan 
kerja. 
 
B. Kinerja Perusahaan 
Kinerja (performance) merupakan gabungan dari kemampuan untuk 
melakukan pekerjaan dan memotivasi untuk berprestasi bagi perusahaan. 
Penilaian terhadap kinerja perusahaan dimaksudkan untuk menilai dan 
mengevaluasi tujuan perusahaan. Siegel dan Shim (Trinugroho, 2003) 
Pengukuran kinerja merupakan suatu perhitungan tingkat efektivitas 
dan efisiensi suatu perusahaan dalam kurun waktu tertentu untuk mencapai 
hasil yang optimal. Melalui adanya penilaian perusahaan, perusahaan dapat 
memilih strategi dan menyiasati struktur keuangannya, menentukan tindakan 
terhadap unit bisnis yang tidak produktif, dan menentukan harga saham secara 
wajar dan membagikan deviden dengan jumlah yang tepat. 
Pemilihan indicator penilaian kinerja sebuah perusahaan  merupakan 
factor yang sangat penting untuk diperhatikan karena akan  menyangkut 
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ketepatan hasil dari evaluasi hasil yang akan dilakukan. Untuk melakukan 
evaluasi kinerja perusahaan dapat dilihat melalui 2 sudut pandang (Meisel 
dalam dewi, 2004 ; 11) yaitu : 
1. Sudut pandang financial 
Adalah pengukuran kinerja dari aspek-aspek financial perusahaan 
seperti likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan rentabilitas. Mengukur 
kinerja dari aspek keuangan digunakan manajer perusahaan dalam 
mendapatkan informasi guna mengambil sebuah keputusan manajerial 
yang tepat 
2. Sudut pandang non-financial 
Adalah pengukuran kinerja dari aspek-aspek non-financial 
perusahaan seperti kepuasan pelanggan terhadap produk perusahaan. 
Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan 
menggunakan rasio profitabilitas (SAK) perusahaan. Profitabilitas 
merupakan hasil akhir bersih dari berbagai kebijakan dan keputusan 
(Weston et al, 1987 ; 232). Pengukuran kinerja keuangan dengan rasio 
profitabilitas dapat dilihat dari ROA (return on asset), ROE (return on 
equity) dan ROI (return on investment) dan juga dapat dilakukan dengan 
menggunakan metode baru Penman yaitu dengan laporan keuangan 
reformulasi yakni, RNOA (return on net operating asset), RNFA (return 
on net financial asset) atau dengan ROCE (return on common equity). 
C. Laporan Keuangan  
Laporan Keuangan adalah media informasi yang merangkum semua 
aktivitas perusahaan, dimana informasi yang disajikan di dalamnya sangat 
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berguna bagi siapa saja untuk mengambil keputusan tentang perusahaan 
tersebut (Harahap, 2001 : 1). 
Diantara berbagai laporan yang diterbitkan perusahaan kepada 
pemegang saham, laporan tahunan (annual report) adalah yng paling penting. 
Ada dua jenis informasi yang diberikan dalam laporan ini. Pertama, adalah 
bagian verbal yang seringkali disajikan sebagai surat dari presiden direktur 
yang menguraikan hasil operasi selama tahun lalu dan membahas 
perkembangan baru yang akan mempengaruhi operasi perusahaan di amsa 
depan. Kedua, laporan keuangan yang menyajikan empat laporan keuangan 
dasar yaitu neraca, laporan laba-rugi, laporan laba ditahan, dan laporan arus 
kas (Brigham dan Houston, 2001 : 38). 
1. Neraca (balance sheet). 
Adalah laporan posisi keuangan perusahaan pada waktu tertentu. 
Berisi tentang asset, kewajiban, dan ekuitas pemegang saham biasa 
(Penman, 2001 : 28). 
2. Laporan Laba-rugi (income statement). 
Adalah laporan yang mengikhtisarkan pendapatan dan beban 
perusahaan selama periode akuntansi tertentu. Melaporkan bagaimana 
ekuitas pemegang saham biasa naik atau turun sebagai hasil dari aktivitas 
bisnis. Ukuran dari nilai tambah bagi ekuitas pemegang saham adalah net 
income (laba bersih). Rumus net income adalah revenue – expenses. 
3. Laporan laba ditahan (statement of retained earnings). 
Adalah laporan yang menunjukkan berapa banyak laba perusahaan 
yang ditahan bila dibandingkan dengan yang dibayarkan sebagai dividen. 
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4. Laporan arus kas (cash flow statement) 
Adalah laporan yang menjelaskan dampak aktivitas operasi, 
investasi dan pembiayaan perusahaan terhadap arus kasselama satu 
periode akuntansi. Cash flow dibagi menjadi tiga yaitu : 
a. Cash flow from operating activities 
Meliputi arus kas yang dihasilkan dan dikeluarkan (Cash in and Cash 
Out) dari transaksi yang masuk determinasi atau penentuan laba bersih 
(net income) 
b. Cash flow from investing activities 
Meliputi pengadaan dan penerimaan utang serta perolehannya dan 
disposisi investasi (baik utang dan ekuitas), serta investasi pada asset 
jangka panjang yang produktif. 
c. Cash flow from financing activities 
Meliputi pos-pos kewajiban dan ekuitas dan mencakup modal dari 
pemilik dan para krediutr, dan kompensasinya(dividen) kepada 
mereka, serta pengembalian atas investasi yang ditanamkan. 
 
D. Rasio-rasio Keuangan 
Rasio-rasio keuangan diperoleh dengan menghubungkan unsure-unsur 
neraca dan ikhtisar laba rugi. Rasio-rasio keuangan yang digunakan adalah 





1. Rasio Likuiditas 
Menunjukkan hubungan antara aktiva lancar perusahaan dengan 
utang lancar, merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi utang 
yang jatuh tempo. Rasio Likuiditas yang sering digunakan adalah : 
a. Rasio lancar (Current Ratio) 
b. Rasio cepat (Quick ratio) 
2. Rasio Manajemen Aktiva 
Mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola aktivanya. 
Mencakup antara lain : 
a. Rasio perputaran persediaan 
b. Rasio day sales outstanding 
c. Rasio perputaran aktiva tetap 
d. Rasio perputaran total aktiva 
3. Rasio Manajemen Utang 
Mengungkapkan seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang 
dan kemungkinan tidak dapat dipenuhinya utang perusahaan. Mencakup 
antara lain : 
a. Rasio utang  
b. Rasio kelipatan pembayaran bunga 
c. Rasio cakupan beban tetap 
4. Rasio Nilai Pasar 
Menghubungkan harga saham perusahaan dengan laba dan nilai 
buku per saham. Mencakup yaitu : 
a. Rasio harga / laba (price earning ratio/ PER) 
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b. Rasio nilai pasar / buku (market/book rato)  
5. Rasio Profitabilitas 
Menunjukkan pengaruh gabungan dari kebijakan likuiditas, 
manajemen aktiva dan manajemen utang terhadap hasil operasi. Terdiri 
dari : 
1) Return on Investment (ROI) 
Rasio ini mengukur secara keseluruhan kemampuan perusahaan 
didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva 
yang tersedia didalam perusahaan. (Syamsuddin, 1987; 56-58, Sartono, 
1996;130, Chadwick, 2002;118, Harianto et al, 2001;149) 
2) Return on Equity (ROE) 
Rasio ini merupakan pegukuran dari hasil penghasilan (income) yang 
tersedia bagi para pemilik perusahaan atas modal yang mereka 
investasikan. (Syamsuddin, 1987; 56-59, Sartono, 1990;92. Harianto et 
al, 2001;150) 
3) Gross Profit Margin (GPM) 
Rasio ini mengukur seberapa banyak keuntungan penjualan bisa 
diperoleh dari setiap rupiah penjualan. (Chadwick, 2002; 117, Sartono, 
1990; 91) 
4) Net Profit Margin (NPM) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba bersih dari setiap penjualan. (Sartono, 1996;130, syamsuddin, 
1987;55, Chadwick, 2002;118, Home et al, 2002;30) 
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E. EVA (Economic Value Added) 
Economic value added atau EVA adalah metode lain selain rasio-rasio 
keuangan profitabilitas dalam mengukur kinerja atau prestasi manajer 
investasi, yang merupakan selisih antara Net Operating After Taxes (NOPAT) 
dengan rata-rata tertimbang biaya modal  (weighted average cost of capital 
atauWACC) dari modal yang digunakan (total capital employed atau TCE). 
Manfaat EVA 
Eva merupakan salah satu penilai kinerja perusahaan yang berfokus 
pada penciptaan nilai (value creation). Penilaian kinerja dengan menggunakan 
EVA menyebabkan perhatian manajemen akan lebih sesuai dengan 
kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para manajer akan berpikir dan 
juga bertindak seperti halnya pemegang saham, yaitu memilih investasi yang 
memaksimumka tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya 
modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. 
Hasil penelitian di Amerika Serikat ternyata menunjang digunakannya 
sebagai pengukur kinerja perusahaan. Lehn dan Makhija (1996) meneliti 
kaitan antara berbagai perngukur jinerja seperti EVA, ROA, dan ROE dengan 
tingkat pengembalian saham yang secara umum dianggap sebagai pengukur 
terbaik dari kinerja perusahaan. Mereka menemukan bahwa dibandingkan 
dengan pengukuran lainnya, EVA mempunyai hubungan yang paling erat 
dengan tingkat pengembalia saham (stock return). 
Rumus dasar EVA adalah sebagai berikut : 
EVA    = Laba operasi setelah pajak – Biaya modal setelah pajak 
= EBIT (1- Tarif pajak) – (Total Modal) (Biaya modal setelah pajak) 
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Total modal mencakup utang jangka panjang, saham preferen, dan ekuitas 
saham biasa. EVA menunjukkan sisa laba setelah semua biaya modal, 
termasuk modal ekuitas, dikurangkan, sedangkan laba akuntansi ditentukan 
tanpa memperhitungkan modal ekuitas (Brigham and Houston : 2001). 
EVA akan menyebabkan perusahaan untuk lebih memperhatikan 
kebijaksanaan struktur modalnya. EVA secara eksplisit memperhitungkan 
biaya modal atas ekuitas dan mengakui bahwa karena lebih tingginya resiko 
yang dihadapi pemilik ekuitas besarnya tingkat biaya modal adalah lebih 
tinggi daripada tingkat biaya modal atas hutang. Kenyataan ini sering 
diabaikan oleh banyak perusahaan dewasa ini karena banyak yang 
menganggap bahwa dana ekuitas yang diperoleh dari pasar modal adalah dana 
murah yang tidak perlu dikompensasikan dengan tingkat pengembalian yang 
tinggi. Anggapan bahwa dana ekuitas adalah dana murah antara lain karena 
tidak diperhitungkannya biaya modal atas ekuitas di Laporan Rugi-Laba 
sehingga seolah-olah dana ekuitas tersebut adalah gratis (Utama, 1997). 
EVA telah memberi tolok ukur yang baik untuk mengetahui apakah 
perusahaan telah memberikan nilai tambah bagi pemegang saham. Oleh 
karena itu, apabila manajer memfokuskan pada EVA, maka akan membantu 
mereka dalam memastikan bahwa mereka beroperasi dengan cara yang 
konsisten dalam memaksimalkan nilai pemegang saham. 
EVA dapat ditentukan atau digunakan untuk divisi serta untuk 
perusahaan secara keseluruhan, sehingga EVA memberikan dasar yang 
berguna dalam menentukan kompensasi manajemen pada semua tingkatan. 
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Saat ini banyak perusahaan yang menggunakan EVA sebagai dasar utama 
untuk menentukan kompensasi manajemen. 
Tolok Ukur EVA 
Menurut Gatot Wijayanto (1993) penilaian EVA dapat dinyatakan 
sebagai berikut  : 
· Apabila EVA > 0, (EVA positif) menunjukkan perusahaan telah berhasil 
menciptakan nilai untuk investor 
· Apabila EVA = 0 menunjukkan posisi impas atau Break Event Point 
· Apabila EVA < 0 , (EVA negatif) menunjukkan  bahwa perusahaan tidak 
berhasil menciptakan nilai bagi investor. 
Langkah – langkah dalam menentukan EVA 
1. Menghitung atau menaksir biaya hutang (cost of debt) 
2. Menghitung biaya modal sendiri (Cost of equity) 
3. Menghitung struktur permodalan 
4. Menghitung ongkos modal tertimbang (WACC) 
5. Didapatkan EVA 
(Trinugroho, 2005) menyatakan EVA sebagai konsep baru dalam pengukuran 
kinerja perusahaan, EVA memiliki beberapa keunggulan yaitu: 
1. EVA memfokuskan penilaian kinerja pada penciptaan nilai (value 
creation) sehingga membuat manajer berpikir dan bertindak seperti 
pemegang saham. 
2. EVA mempertimbangkan adanya biaya modal sehingga tidak memberikan 
kesimpulan yang misleading.  
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3. EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa memerlukan data pembanding 
seperti standar industri, sebagaimana konsep penilaian dengan dasar angka 
rasio. 
4. Penggunaaan EVA yang secara eksplisit memasukkan biaya modal ekuitas 
akan memaksa perusahaan untuk selalu berhati-hati dalam menentukan 
kebijakan struktur modalnya. 
Disamping memiliki keunggulan, EVA juga memiliki kelemahan yaitu: 
1. EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu periode tertentu 
saja. Padahal nilai perusahaan merupakan akumulasi EVA selama 
umurperusahaan, sehingga bisa saja suatu perusahaan mempunyai EVA 
nilai positif pada periode tertentu tetapi nilai perusahaan tersebut rendah 
karena nilai EVA di masa lalunya negatif. 
2. Proses perhitungan EVA memerlukan estimasi atas biaya modal dan 
estimasi ini sulit dilakukan dengan tepat, sehingga belum tentu dapat 
diterapkan dengan mudah. 
Hal – hal yang diperlukan dalam menghitung EVA 
A. Neraca  
1. Hutang jangka panjang 
2. Jumlah modal 
B. Laporan Laba Rugi 
1. beban bunga 
2. laba setelah pajak 
3. pajak perusahaan 
C. Closing price 
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F. Rasio Profitabilitas 
Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 
keputusan. Rasio profitabilitas menunjukkan pengaruh gabungan dari 
likuiditas, manajemen aktiva, dan utang terhadap hasil operasi (Brigham and 
Houston, 2001).  
Untuk melakukan analisis perusahaan, disamping dilakukan dengan 
melihat pada laporan keuangannya juga bisa dilakukan dengan menggunakan 
analisis rasio keuangan. Dari sudut pandang investor, salah satu indikator 
penting untuk menilai prospek perusahaan di masa datang adalah dengan 
melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini 
sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang 
akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang 
sesuai dengan tingkat yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2001). Dua rasio 
profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Return On Investment (ROI) 
Munawir, 1996 dan Bowling, Martin, dan Scott 1990 dalam 
Baridwan (2002) mendefinisikan  Return on Investment (ROI) sebagai 
hasil pengembalian dari seluruh assets yang diinvestasikan. 
Rasio ini diperoleh dengan membagi laba setelah pajak dengan total 
aktiva (Sartono, 2001). 
2. Return on Equity (ROE) 
Merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap 
penyertaan modal sendiri, yang berarti juga merupakan ukuran untuk 
menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari saham sendiri yang 
ditanamkan dalam bisnis. Rasio ini diperoleh dengan membagi laba  
bersih yang tersedia untuk pemegang saham dengan ekuitas.  
Menurut Helfert (1983) dalam Baridwan (2002).ROE lebih menjadi 
perhatian pemegang saham (stockholders) karena berkaitan dengan modal 
saham yang diinvestasikan untuk dikelola pihak manajemen. Bagi 
manajemen sebagai pihak internal perusahaan, ROE mempunyai arti 
penting untuk menilai kinerja perusahaan dalam memenuhi harapan 
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pemegang saham (stockholders). 
  
G. Return Saham 
Return adalah hasil yang diperoleh atas investasi yang kita lakukan. 
Tujuan investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return tanpa 
melupakan faktor resiko investasi yang harus dihadapinya. Return merupakan 
salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan 
imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atas investasi yang 
dilakukannya (Tandelilin, 2001).  
Menurut Hartono (2001) return dapat berupa: 
1. Return realisasi (realized return) 
Merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi dapat dihitung 
berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return histori ini 
juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected return) 
dan resiko di masa datang. 
2. Return Ekspektasi (expected return) 
Merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa 
mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, 
return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 
Dalam melakukan investasi, investor akan memperkirakan berapa 
tingkat penghasilan yang diharapkan (expected return) atas investasinya untuk 
suatu periode tertentu di masa datang. Namun, belum tentu tingkat 
penghasilan yang terealisasi (realized return) adalah sama dengan tingkat 
penghasilan yang diharapkan. 
 
H. Analisis Investasi Saham 
Pada umumnya para pemodal yang rasional mengambil keputusan 
membeli atau menjual saham didasarkan pada hasil analisis kelayakan harga 
saham. Analisis yang dilakukan para pemodal sesuai dengan informasi yang 
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mereka terima. Dalam melakukan analisis saham dapat digunakan 3 pendekata 
dasar, yaitu : 
a. Analisis Fundamental 
Analisis ini menyatakan bahwa setiap investasi saham mempunyai 
nilai intrinsic yang dapat ditentukan melalui analisa terhadap kondisi 
perusahaan pada saat sekarang dan prospeknya di masa mendatang. Nilai 
intrinsic ini merupakan kombinasi factor-faktor perusahaan untuk 
menghasilkan keuangan yang diharapkan dengan suatu risiko yang 
melekat pada saham tersebut. Nilai inilah yang diestimasi oleh para 
pemodal dan hasil estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang 
(current market price), sehingga dapat diketahui saham-saham yang 
overvalued, undervalued atau correctly valued. 
b. Analisis Teknikal 
Merupakan teknik analisis yang menggunakan data pasar untuk 
mengakses permintaan dan penawaran suatu saham. Data pasar tersebut 
meliputi harga saham, indeks harga saham, volume perdagangan dan 
sebagainya. Analisis ini menekankan pada perilaku harga sahamyang 
timbul dari permintaan dan penawaran di masa lalu yang akan menentukan 
harga saham di masa mendatang. Di sini investor mengamati pergerakan 
harga saham dan menarik kesimpulan dari kecenderungan (trend) gerakan 
harga saham tersebut untuk meramal tingkat harga yang akan datang. 
Tujuan analisis teknis ini adalah ketepatan waktu dalam memprediksi 
pergerakan saham di pasar dalam waktu yang relatif pendek. Analisis ini 
menyatakan bahwa (1) harga saham mencerminkan informasi yang 
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relevan, (2) informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu 
lalu, dan (3) karenanya pola tersebut akan berulang (history repeated 
itself) 
c. Analisis Portofolio 
Portofolio adalah serangkaian kombinasi (diversifikasi) beberapa 
aktiva yang diinvestasikan oleh investor. Pendekatan portofolio 
menekankan pada aspek psikologi bursa saham dengan asumsi hipotesis 
mengenai bursa, yaitu hipotesis pasar efisien. Pasar efisien diartikan 
bahwa harga-harga saham merefleksikan secara menyeluruh semua 
informasi yang ada di pasar saham. 
 
I. Indeks LQ 45 
Indeks LQ 45 merupakan indeks yang terdiri dari 45 saham yang telah 
terpilih setelah melalui beberapa kriteria pemilihan sehingga hanya akan 
terdiri dari saham-saham dengan likuiditas yang tinggi dan juga 
mempertimbangkan kapitalisasi pasar saham tersebut. BEJ memiliki dua 
kelompok klasifikasi untuk menentukan suatu emiten dapat masuk dalam 
perhitungan LQ 45. Analisis yang mendalam dilakukan untuk mendapatkan 
kriteria seleksi ini. Untuk seleksi pertama suatu emiten harus : 
1. Berada di top 95% dari total rata-rata tahunan nilai transaksi saham di 
pasar reguler. 
2. Berada di top 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar. 
3. Tercatat di BEJ minimum 30 hari bursa. 
Seleksi ini dapat dikatakan sebagai seleksi likuiditas saham karena suatu 
saham meskipun dengan nilai kapitalisasi pasar tinggi, tetapi nilai transaksinya 
rendah, tidak akan lolos dalam seleksi. Setelah melewati seleksi pertama, 
saham harus melewati proses seleksi kedua. Untuk seleksi kedua, emiten harus 
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: 
1. Merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam klasifikasi. 
2. Memiliki porsi yang sama dengan sektor-sektor yang lain. 
3. Merupakan urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi. 
BEJ terus memantau perkembangan saham yang masuk dalam 
perhitungan LQ 45. Setiap tiga bulan sekali akan dilakukan review pergerakan 
ranking saham-saham yang akan digunakan dalam perhitungan indeks LQ 45. 
Penggantian saham akan dilakukan setiap enam bulan sekali yaitu setiap awal 
bulan Februari dan Agustus. Apabila terdapat saham yang sudah tidak 
memenuhi kriteria lagi, maka saham tersebut harus dikeluarkan dari 
perhitungan indeks dan diganti dengan saham lain yang memenuhi kriteria. 
Saham yang masuk kriteria dengan rangking 1-35 akan langsung masuk dalam 
penghitungan indeks. Sedangkan saham yang baru masuk dengan rangking 
36-45 belum tentu akan dimasukkan dalam penghitungan indeks kecuali bila 
saham tersebut telah memenuhi kriteria selama tiga kuartal berturut-turut. 
Untuk menjamin kewajaran (fairness) pemilikan saham, BEJ memiliki komisi 
penasehat yang terdiri dari para ahli dari Bapepam (Badan Pengawas Pasar 
Modal), universitas dan profesional di bidang pasar modal yang independen 
(Putra, 2006). 
 
J. Penelitian Terdahulu 
Dodd dan Chen (1996) dalam Sunarso (2003) menemukan bahwa return 
saham dan EVA per saham berkorelasi cukup signifikan namun mereka juga 
mengemukakan bahwa EVA bukanlah satu-satunya pengukur kinerja yang 
dapat dikaitkan dengan return saham. Hampir 80% dari return saham 566 
perusahaan dalam sampelnya tidak dapat diterangkan dengan EVA. ROA 
masih dianggap lebih baik dan berkorelasi sedikit lebih tinggi daripada EVA, 
sedangkan EPS hanya mampu menerangkan  variasi return saham lebih 
kurang 5,7% saja. 
Lehn dan Makhija (1996) dalam Trinugroho (2005) yang meneliti 
kaitan antara pengukur kinerja perusahaan dengan stock return dari 241 
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perusahaan di Amerika Serikat pada tahun 1987-1993. Lehn dan Makhija 
menggunakan pengukur kinerja seperti ROE, ROS, dan EVA. Hasil pengujian 
menyimpulkan bahwa semua pengukur kinerja tersebut menunjukkan 
hubungan yang positif dengan stock return, tetapi ternyata hubungan EVA 
dengan stock return memiliki hubungan yang lebih erat dibandingkan dengan 
pengukuran lainnya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Turvey et. al (2000) menunjukkan 
bahwa EVA tidak memiliki pengaruh terhadap pengukur kinerja keuangan 
yang lain, khususnya return on equity (ROE), return on assets (ROA), dan 
return on sales (ROS). 
Stephen F. O’Byrne (1996) dalam (Dewi, 2004) mengatakan bahwa 
berdasarkan riset yang dilakukan di pasar modal New York (NYSE), 
perubahan EVA dalam 5 tahun menjelaskan perubahan nilai pasar saham 
sebesar 74% sementara perubahan dalam earning pada periode yang sama 
hanya menjelaskan perubahan 24%. 
Untuk penelitian di Indonesia dilakukan oleh beberapa orang 
diantaranya Rousana (1997) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa EVA 
belum banyak digunakan oleh para investor (asing maupun domestik) di BEJ 
pada periode 1990-1993 sebagai alat untuk menganalisis kinerja suatu 
perusahaan. Hasil korelasi antara EVA dengan MVA pada perusahaan yang 
tercatat di BEJ tidak menunjukkan korelasi yang signifikan. Tidak 
signifikannya korelasi antara EVA dengan MVA membuktikan bahwa pasar 
modal di Indonesia belum efisien. 
Hartono dan Chendrawati (1999) dalam Baridwan (2002) mencoba 
menguji kembali perbaedaan antara hasil temuan riset Lehn dan Makhija 
(1996) dan Dodd dan Chen (1996) yang dilakukan pada perusahaan yang 
tergabung ke dalam LQ 45. Penelitian ini menggunakan analisis regresi parsial 
untuk mengetahui pengaruh EVA dan ROA terhadap return saham periode 
1994-1996. Hasil penelitian menunjukkan hasil bahwa ROA mempunyai 
pengaruh (korelasi) yang signifikan baik secara cross sectional regression 
maupun pooled data regression daripada EVA dalam hubungannya dengan 
return saham, sehingga mendukung hasil temuan penelitian Dodd dan Chen 
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(1996).  
Sumilir (2002) melakukan pengujian analisis pengaruh kinerja finansial 
terhadap return saham pada perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
tahun 1998-2001. Pengukuran kinerja finansial diproksikan dengan EPS, 
Leverage ratio, ROI, dan ROE. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya 
EPS yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap abnormal return. 
Sedangkan Leverage rasio, ROI, dan ROE tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap abnormal return. 
Dewi (2004) melakukan penelitian mengenai pengaruh EVA dan Rasio 
Keuangan yang diproksikan dengan ROE, ROI dan EPS terhadap perubahan 
harga saham perusahaan manufaktur di BEJ. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa secara bersama-sama baik EVA maupun rasio keuangan mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga saham akan tetapi ketika 
diuji secara parsial baik EVA maupun rasio keuangan tidak berpengaruh 
terhadap perubahan harga saham. 
Rohmah dan Trisnawati (2004) melakukan penelitian mengenai 
pengaruh EVA dan profitabilitas perusahaan terhadap return pemegang saham 
pada perusahaan rokok di BEJ. Profitabilitas perusahaan diukur dengan ROA, 
ROE, dan ROS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik secara bersama-
sama maupun secara parsial EVA dan rasio profitabilitas tidak menunjukkan 
pengaruh yang signifikan terhadap return pemegang saham. 
Mardhatillah (2005) menguji hubungan EVA dengan return saham pada 
perusahaan yang terdaftar pada peringkat Economic Value Added yang 
dikeluarkan majalah SWA dari tahun 2001-2004. Hasil penelitian menyatakan 
bahwa ada hubungan yang signifikan antara EVA dengan return saham. 
 
K. Kerangka Teoritis 
Dalam melakukan investasi saham di pasar modal, investor akan 
mendasarkan keputusannya dengan pertimbangan kondisi internal dan kondisi 
eksternal perusahaan. Kondisi internal perusahaan meliputi kinerja keuangan 
perusahaan, pengumuman deviden, stock split, merger, dll. Sedangkan kondisi 
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eksternal perusahaan meliputi kebijakan pemerintah, kondisi politik, kondisi 
ekonomi, tingkat suku bunga dll (Dewi, 2004). 
Dalam penelitian ini lebih difokuskan pada kondisi internal perusahaan 
yaitu kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan suatu perusahaan akan 
tercermin pada laporan keuangan perusahaan tersebut dan dapat diukur 
menggunakan analisis fundamental yaitu dengan analisis rasio keuangan.  
Analisis rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio 
profitabilitas.  Rasio profitabilitas yang sering digunakan di dalam laporan 
keuangan yang dipublikasikan adalah ROI dan ROE. Metode lain yang dapat 
digunakan sebagai pengukur kinerja keuangan adalah penggunaan konsep 
EVA. Hasil analisis penilaian kinerja keuangan akan mempengaruhi minat 
investor tentang prospek investasi yang akan dilakukan. 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah EVA dan rasio 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROI dan ROE. Sedangkan variabel 
dependennya adalah return saham. Dalam penelitian ini, penulis akan 
melakukan uji pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen 
baik secara bersama-sama maupun secara parsial. Penelitian dilakukan untuk 
perusahaan manufaktur yang termasuk dalam LQ-45 selama periode januari 
2004 – desember 2008. 
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Rohmah dan Trisnawati (2004) dalam penelitiannya menemukan 
bahwa secara bersama-sama maupun secara parsial EVA, ROA, ROE, dan 
ROS tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap return pemegang 
saham. 
Sedangkan Dewi (2004) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa 
secara bersama-sama baik EVA maupun rasio keuangan seperti ROE, ROI, 
dan EPS mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga 
saham, akan tetapi ketika diuji secara parsial baik EVA maupun rasio 
keuangan seperti ROE, ROI, dan EPS tidak berpengaruh terhadap perubahan 
harga saham. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah tidak 
dimasukkannya variabel ROS sebagaimana penelitian Rohmah dan Trisnawati 
(2004), EPS sebagaimana penelitian Dewi (2004), Tidak dimasukkannya 
variabel ROS karena ROS jarang digunakan di Indonesia dalam hal ini ROS 
tidak ikut diperhitungkan dalam laporan keuangan yang dimuat dalam The 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Tidak dimasukkannya variabel 
EPS karena meskipun EPS dapat digunakan sebagai pengukur kinerja 
keuangan akan tetapi EPS bukan merupakan rasio profitabilitas. Berdasarkan 
uraian diatas maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini sebagai 
berikut : 
Ha1 :  EVA memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam LQ-45  
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Ha2 : ROI memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam LQ-45 
Ha3 : ROE  memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam LQ-45 
Ha4 : Kemampuan EVA dalam menjelaskan variable return saham lebih 







A.  Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan studi empiris dengan tujuan untuk 
mengetahui pengaruh perubahan rasio profitabilitas return on equity (ROE), 
Return On Investment (ROI), dan economic value added (EVA) terhadap 
perubahan return saham  periode 2004-2007. 
Sifat penelitian ini adalah survei data sekunder, yaitu laporan 
keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia dan termasuk dalam daftar LQ-45 selama periode penelitian. 
Indeks LQ 45 dipilih karena dalam indeks LQ 45 memuat 25 saham yang 
aktif diperdagangkan. Penelitian survei memfokuskan hubungan antara 
variabel-variabel penelitian dan menguji hipotesis yang dirumuskan. 
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B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian, atau segala sesuatu 
yang mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2002). 
Populasi yang digunakan sebagai sample frame penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan manufaktur yang telah go public di Indonesia. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
manufaktur go public yang terdaftar atau listing di Bursa Efek Indonesia 
dan termasuk sebagai anggota LQ-45 selama periode tersebut. 
2. Sampel Penelitian 
Sampel merupakan sebagian dari elemen-elemen populasi 
(Indriantoro dan Supomo, 2002). Sampel penelitian ini diperoleh dan 
dipilih dari populasi secara purposive sampling dengan kriteria pemilihan 
sampel seperti berikut. 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia per 1 
Januari 2004 sampai dengan 31 Desember 2007. 
b. Menerbitkan laporan keuangan tahunan secara terus menerus selama 
kurun waktu 2004 sampai dengan 2007. 
c. Menerbitkan laporan keuangan yang mencantumkan informasi dan 
data yang berkaitan dengan pengukuran variabel dalam penelitian. 
d. Termasuk dalam LQ-45 selama periode penelitian 1 januari 2004 
sampai dengan 31 desember 2007 
 
C. Data dan Metode Pengumpulan Data 
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Penelitian ini menggunakan data sekunder. Menurut Indriantoro dan 
Supomo (2002), data sekunder merupakan sumber data penelitian yang 
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara (diperoleh dan 
dicatat oleh pihak lain). Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan atau 
laporan historis yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang 
dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan.  
Alasan penulis menggunakan data sekunder karena data ini mudah 
diperoleh dan memiliki waktu yang lebih luas. Data sekunder tersebut berupa 
laporan keuangan dari perusahaan yang telah go public yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang diperoleh dari Indonesia Capital Market Directory 
(ICMD) serta laporan keuangan yang dipublikasikan di internet melalui 
website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Data dalam penelitian ini 
terdiri dari laporan keuangan tahunan dari perusahaan yang menjadi faktor 
penelitian. 
 
D.  Variabel Penelitian dan Pengukuran 
Variabel – variabel dalam penelitian ini adalah variabel dependen dan 
independen. Variable dependen dalam penelitiaan ini adalah return saham. 
Return saham sebagai variable dependen memiliki karakteristik dimana besar 
kecilnya dipengaruhi oleh banyak factor. Dengan kata lain, pertumbuhan 
perusahaan tergantung pada perubahan satu atau lebih factor. 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah : 
1) Economic Value Added (EVA) 
 EVA adalah laba operasional setelah pajak dikurangi dengan biaya modal 
yang dikeluarkan untuk mendapatkan laba tersebut. EVA diukur dengan 
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menggunakan satuan rupiah (Rp). 
2) Rasio Profitabilitas 
a. Return On Investment (ROI) 
Return on Investment menunjukkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. 
   ROI =  Laba setelah pajak 
        Total Aktiva 
Satuan pengukuran ROI adalah persen (%). 
 
b. Return On Equity (ROE) 
Adalah rasio antara laba yang tersedia bagi pemegang saham atau laba 
setelah pajak dengan ekuitas pemegang saham (common equity) 
(Brigham and Houston, 2001; 101). 
    ROE = Laba bersih tersedia untuk pemegang saham biasa 
 Ekuitas  
Satuan pengukuran ROE adalah persen (%). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah : 
Return saham adalah kelebihan rasio antara perubahan harga 
saham pada waktu ini (t) terhadap harga penutupan pada waktu 
sebelumnya (t-1). Satuan pengukuran return saham adalah persen (%). 
Untuk menghitung return saham ini digunakan return realisasi yaitu : 
Return saham =   Harga sahamt – Harga sahamt-1 
    Harga sahamt-1  
a) Metode Pengukuran Variabel 
Ada beberapa variabel yang akan diuji dalam penelitian ini. 
Variabel yang akan diuji tersebut dapat didefinisikan dan diukur 
sebagai berikut : 
Economic Value Added (EVA) 
EVA adalah laba operasional setelah pajak dikurangi dengan 
biaya modal yang dikeluarkan untuk mendapatkan laba tersebut. 





Perhitungan EVA yang dilakukan dalam penelitian ini 
menggunakan rumus sebagai berikut (Dwitayanti, 2005): 
    
 
Keterangan: 
EVA : Economic Value Added, (Rp) 
NOPAT : Net Operating Profit After Tax, (Rp) 
WACC  : Weighted Average Cost of  Capital  
C : Invested Capital, (Rp) 
Dari perhitungan diatas untuk mendapatkan EVA kita harus 
menentukan NOPAT, Invested Capital, dan Capital Cost Rate 
terlebih dahulu. 
a. Menghitung NOPAT 
Perhitungan NOPAT yaitu laba bersih setelah pajak ditambah 
dengan biaya bunga atau dapat dirumuskan sebagai berikut: 
  
 
Biaya bunga diatas didapatkan dengan mengalikan suku bunga 
pinjaman dengan besarnya hutang. Namun, karena data suku 
bunga pinjaman tidak tersedia dalam laporan keuangan maka 
penulis menggunakan suku bunga modal kerja sebagai 
penggantinya. Data mengenai suku bunga modal kerja ini 
didapat dari Laporan Bulanan Bank Indonesia. 
EVA = NOPAT-WACC x C 
NOPAT = Laba bersih setelah pajak + biaya bunga 
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b. Menghitung Invested Capital 
Invested capital dalam formula EVA di atas merupakan 
penjumlahan dari hutang jangka panjang dan ekuitas pemegang 
saham dikurangi pinjaman jangka pendek tanpa bunga.  
c. Menghitung Capital Cost Rate 
Apabila perusahaan menggunakan dana dari beberapa pihak di 
mana masing-masing dana memiliki biaya atau bunga sendiri-
sendiri, maka perhitungan keseluruhan bunga yang ditanggung 
perusahaan harus dihitung dengan menggunakan konsep 
Weighted Average of Capital Cost (WACC). 




 D : tingkat modal dari hutang 
 rd : cost of debt 
 T  : tingkat pajak 
 E  : tingkat modal dari ekuitas 
 re : cost of equity  
i. Tingkat modal dari hutang (D) diketahui dari 
perbandingan antara tingkat hutang dengan jumlah 
hutang dan ekuitas. Dapat dirumuskan sebagai berikut : 
  Tingkat modal (D) =         Total Hutang   
      Total Hutang & Ekuitas 
WACC = {D x rd (1-tax)} + {E x re} 
l 
ii. Cost of Debt (rd) diketahui dari perbandingan antara 
beban bunga dengan jumlah pinjaman bank (jangka 
pendek). Dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Cost of Debt (rd) =  Biaya Bunga 
   Total Hutang 
Tingkat pajak (T) diketahui dari perbandingan beban 
pajak dengan laba sebelum pajak. Dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
Tingkat pajak (T) =  Beban pajak 
       Laba sebelum pajak 
iii. Tingkat modal dari Ekuitas (E) diketahui dari 
perbandingan antara total ekuitas dan jumlah hutang dan 
ekuitas. Dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Tingkat Modal (E) =       Total Ekuitas 
          Total Hutang & Ekuitas 
iv. Cost of Equity (re) dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Cost of Equity (re) =     1 
          PER 
3) Rasio Profitabilitas 
a) Return On Investment (ROI) 
Return on Investment menunjukkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. 
   ROI =  Laba setelah pajak 
        Total Aktiva 
Satuan pengukuran ROI adalah persen (%). 
b) Return On Equity (ROE) 
 Adalah rasio antara laba yang tersedia bagi pemegang saham atau laba 
setelah pajak dengan ekuitas pemegang saham (common equity) 
(Brigham and Houston, 2001; 101). 
li 
    ROE = Laba bersih tersedia untuk pemegang saham biasa 
 Ekuitas  
Satuan pengukuran ROE adalah persen (%). 
c) Return Saham 
Return saham adalah kelebihan rasio antara perubahan harga saham 
pada waktu ini (t) terhadap harga penutupan pada waktu sebelumnya 
(t-1). Satuan pengukuran return saham adalah persen (%). Untuk 
menghitung return saham ini digunakan return realisasi yaitu : 
Return saham =   Harga sahamt – Harga sahamt-1 
    Harga sahamt-1  
 
E. Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder yaitu data 
penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui perantara atau 
dicatat oleh pihak lain. Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari 
literatur-literatur ilmiah yang memiliki hubungan yang erat dengan objek yang 
diteliti oleh peneliti, diantaranya : 
1) Data perusahaan yang terdaftar di LQ-45 pada tahun 2004-2007. 
Data ini diperoleh dari website Indonesian stock exchange (IDX). 
2) Harga saham perusahaan tahunan untuk tahun 2004 – 2007, 
didapatkan dari yahoo finance. 
3) Data mengenai laporan keuangan perusahaan yang didapat dari 
Indostock exchange (IDX) per 31 Desember 2004-2007. 
4) Data rasio keuangan yaitu ROI dan ROE diperoleh dari Indonesian 
Capital Market Directory (ICMD). 
 
F. Metode Analisis Data 
1) Analisis Regresi 
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Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik regresi linear untuk menguji pengaruh EVA terhadap return saham 
dan untuk menguji pengaruh ROI terhadap return saham. serta untuk 
menguji pengaruh ROE terhadap return saham Teknik regresi linear 
dilakukan dengan menggunakan program SPSS 17(Statistical Package for 
Social Sciences). Persamaan regresi berganda diatas dapat dirumuskan 
sebagai berikut : 
Rt = α + β1 EVA + µ 
Rt = α + β1 ROI + + µ   
Rt = α + β2 ROE + µ 
Dimana : 
 Rt = Return saham perusahaan i periode t+1 
 EVA = EVA perusahaan i  pada periode t 
 ROI = ROI perusahaan i  pada periode t 
 ROE = ROE perusahaan i  pada periode t 
 α = konstanta 
 β1,2,3 = koefisien variabel independen 
 µ = variabel gangguan 
Variabel return saham pada penelitian ini adalah rata-rata bulanan 
return saham pada periode pengamatan t+1, sedangkan variabel EVA, 
ROI, dan ROE adalah pada periode t. Dengan demikian, variabel 
independen dalam penelitian ini dimundurkan (di-lag) satu periode 
terhadap variabel dependen. Analisis dengan lag bertujuan agar variabel 
independen dapat digunakan untuk mengestimasi nilai dari variabel 
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dependen, sehingga jika variabel tersebut mempunyai nilai prediktabilitas 
yang tinggi, maka berdasarkan nilai variabel independen EVA, ROI, dan 
ROE saat ini, akan dapat memprediksikan rata-rata return saham pada 
periode mendatang. Teknik regresi ini akan dapat dijadikan alat estimasi 
yang tidak bias jika memenuhi persyaratan BLUE (Best Linear Unbiased 
Estimator) yaitu apabila tidak terdapat autokorelasi, multikolinearitas, dan 
heteroskedastisitas sehingga perlu dilakukan uji asumsi klasik. 
 
2) Uji Asumsi Klasik 
 Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah hasil 
estimasi regresi yang dilakukan memenuhi asumsi normalitas dan terbebas 
dari adanya gejala autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas data 
Uji Normalitas data bertujuan untuk menguji apakah variabel 
dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal 
ataukah tidak. Uji Normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji 
statistik Kolmogorov-Smirnov. Kriteria yang digunakan adalah 
membandingkan p-value yang diperoleh dengan taraf signifikansi yang 
telah ditetapkan yaitu 5%. Apabila p-value > nilai signifikansi, maka 
data berdistribusi normal. 
Setelah diuji kenormalitasan datanya dengan uji Kolmogorov-
Smirnov, maka akan diketahui apakah data penelitian normal atau 
tidak. 
b. Uji Multikolinearitas 
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Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) 
(Ghozali, 2005). Model regresi yang baik seharusnya tidak ada korelasi 
di antara variabel independennya. Jika variabel independen saling 
berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut tidak ortogonal. Variabel 
ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independennya adalah sama dengan nol. Uji ini dilakukan 
dengan melihat tolerance value dan variance inflation factor (VIF) dari 
model regresi hipotesis II.  memberi rule  of thumb bahwa bila VIF > 
10 atau nilai tolerance  < 0,10 maka terjadi multikolinearitas. 
Jika terjadi multikolinearitas maka variabel yang menyebabkan 
multikolinearitas harus dikeluarkan dari model karena adanya 
multikolinearitas menyebabkan koefisien-koefisien regresi menjadi 
tidak dapat ditaksir dan nilai standar error setiap koefisien regresi 
menjadi tidak terhingga.. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi 
timbul karena kesalahan pengganggu tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. Uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya 
autokorelasi ini adalah uji Durbin Watson. Kriteria pengujiannya 
adalah sebagai berikut : 
1. Angka D-W di bawah -2 berarti ada korelasi positif. 
2. Angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak ada autokorelasi. 
3. Angka D-W di atas +2 berarti ada korelasi negatif. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance residual dari satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
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disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 
2005). Salah satu model yang digunakan untuk menguji adanya 
heteroskedastisitas dalam model regresi adalah model Glejser. Model 
Glejser meregresikan kembali nilai absolut residual yang diperoleh 
sebagai variabel dependen atas variabel independen. 
Homoskedastisitas terlihat dari nilai probabilitas signifikansinya yang 
diatas tingkat kepercayaannya yaitu 5 %, namun apabila terjadi 
sebaliknya maka terdapat heteroskedastisitas pada model.  
Setelah persamaan regresi terbebas dari asumsi dasar maka 
selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis.  
a.  Pengujian hipotesis 1 ,2 dan 3 meliputi : 
1) Pengujian Ketepatan Perkiraan (Goodness of Fit Test) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui tingkat 
ketepatan perkiraan dalam analisis regresi. Tingkat ketepatan 
regresi dinyatakan dalam koefisien determinasi mejemuk (R2) 
yang nilainya antara 0 sampai dengan 1. Nilai Adjusted R 
Square yang semakin mendekati 1 (satu) menunjukkan 
semakin kuat kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen. Apabila nilai Adjusted R 
Square sama dengan 0 berarti variabel independen tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
a. Apabila signifikansi Fhitung < 0,05 berarti variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. 
2) Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial  (Uji T) untuk 
Hipotesis 1 
 Uji t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan 
variabel dependen dengan asumsi variabel independen lainnya 
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konstan. Langkah-langkah Uji t sebagai berikut : 
a. Menentukan hipotesis 
i. Ho : b1 = 0 
ii. Ha : b1 ≠ 0 
b. Menentukan thitung dengan tingkat signifikansi 5 % 
 Kriteria pengujiannya adalah : 
a. Apabila signifikansi thitung > 0,05 berarti variabel 
independen secara bersama-sama tidak berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Apabila signifikansi thitung < 0,05 berarti variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. 
b.  Pengujian hipotesis 4 meliputi : 
Untuk menguji hipotesis ini dilakukan dengan 
membandingkan nilai R square pada model regresi I (EVA) dengan 
R square model regresi II dan III (ROI dan ROE). Jika nilai R 
square model regresi EVA lebih besar dari nilai R square ROI dan 
ROE, maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini didukung oleh 
data, jika sebaliknya, nilai R square model I (EVA) lebih kecil dari  
R square model regresi II dan III (ROI dan ROE), maka hipotesis 











ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Hasil Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa 
Efek Jakarta dalam Buku Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan 
website Indonesia Stock Exchange (IDX) tahun 2004 sampai tahun 2007 yang 
tersedia di Pojok BEJ FE UNS. Sampel dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang masuk dalam perusahaan manufaktur yang terdapat dalam 
indeks LQ-45 yang memenuhi syarat sesuai dengan kriteria yang telah 
ditentukan. 
Dari hasil pengumpulan data untuk perusahaan yang masuk dalam 
sampel penelitian adalah 25 manufaktur. Penelitian ini menggunakan periode 
4 tahun sehingga jumlah n adalah 100.  
 
B. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif memberikan gambaran umum mengenai kinerja 
keuangan dan return saham perusahaan manufaktur  yang menjadi sampel 
dalam penelitian ini. Kinerja keuangan yang diuraikan meliputi Economic 
Value Added (EVA), Return on Investment (ROI), dan Return on Equity 
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(ROE). Analisis ini diolah dengan menggunakan program SPSS dalam bentuk 
tabel statistik deskriptif. Tabel ini dapat memberikan informasi secara ringkas 
mengenai rata-rata, median, standar deviasi, serta nilai maksimum dan 
minimum dari data yang menjadi objek penelitian. Gambaran mengenai data 





N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
ROI 100 -9,54 17,63 3,56 4,53 
RETURN 100 -0,85 3,38 0,35 0,71 
ROE 100 -252,25 72,88 10,96 32,77 
EVA 100 -532448,04 47857116,54 973116,41 4864573,012 
Valid N 
(listwise) 
100     
Sumber : Hasil pengolahan data 
  
Tabel di atas menunjukkan statistik deskriptif data variabel yang 
digunakan dalam penelitian ini. Deskripsi yang dimaksud meliputi jumlah 
observasi (N), nilai maksimum, nilai minimum dan nilai mean serta standar 
deviasi. Untuk variabel ROI nilai maksimum adalah sebesar 17,63 dan nilai 
minimumnya adalah -9,54. Nilai rata-rata variabel ini adalah sebesar  3,5646 
dan dengan standar deviasi sebesar 4,53268, maka dapat dinyatakan bahwa 
penyebaran data variabel ROI berkisar antara 4,53268 dikurangi dengan 
3,5646  sampai dengan 4,53268 dtambah dengan 3,5646.   
Sementara itu, untuk variabel RETURN nilai minimum adalah sebesar 
-0,85 dan nilai maksimumnya adalah sebesar 3,88 serta nilai rata-rata sebesar 
0,35. Dengan besar standar deviasi 0,70471, maka dapat dinyatakan bahwa 
data RETURN menyebar diantara 0,35 dtambah  0,70471 sampai dengan 0,35 
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dikurangi dengan 0,70471. Untuk varaibel ROE penyebaran data berkisar 
antara .10,96 dikurangi 32,77 sampai dengan 10,96 ditambah 32,77. Nilai 
maksimum dan minimum data ini masing-masing sebesar -252,25 dan 72,88. 
Untuk data variabel EVA data makisimum dan minimum masing 532448,04 
dan 47857116,54 dan nilai rata-rata adalah 973116,41. Standar deviasi untuk 
variabel ini adalah sebesar 4864573,012 sehingga penyebaran data varaibel 
ini berkisar antara 973116,41 ditambah dengan 4864573,012  sampai dengan 
973116,41 dikurangi dengan 4864573,012 . 
 
C. Pengujian Asumsi Klasik 
1)   Uji Normalitas Data 
 Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov dimana kriteria yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai p yang diperoleh dibandingkan dengan taraf 
signifikansi yang sudah ditentukan yaitu 0,05. Data yang digunakan 
dalam pegujian ini adalah pooled data yaitu, gabungan dari cross 
sectional dan time series sehingga secara keseluruhan diperoleh n sebesar 
100 observasi dalam penelitian. 
Tabel IV.3 
Uji Normalitas  
 
  ROI RETURN ROE EVA 
N 100 100 100 100 
Mean 3,56 0,35 10,96 973116,41 Normal Parametersa 
Std. Deviation 4,53 0,71 32,77 4864573,012 
Absolute 0,17 0,14 0,28 0,38 
Positive 0,17 0,14 0,19 0,36 
Most Extreme 
Differences 
Negative -0,18 -0,11 -0,28 -0,38 
lx 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,79 1,44 2,81 3,80 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,01 0,03 0,00 0,00 
a. Test distribution is Normal.     
Sumber: Hasil pengolahan data 
 
 Dari hasil pengujian dengan Uji Kolmogorov-Smirnov di atas, nilai 
signifikansi untuk semua variabel yang digunakan kurang 5%. Hal ini 
menunjukkan bahwa semua data untuk variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini berdistribusi secara tidak normal. Untuk itu kemudian 
dilakukan uji normalitas nilai residu dan hasil nilai residu tersebut diuji 
kembali menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Hasil pegujian 
normalitas data dengan nilai residu dapat disajikan dalam tabel berikut 
ini. 
Tabel IV.4 











bel di atas menunjukkan hasil bahwa asymp sig. untuk nilai residu 
yang diuji adalah sebesar 0, 268 yang lebih besar dari 0,05, 
sehingga dapat dinyatakan bahwa data variabel dalam penelitian 
  Unstandardized 
Residual 
N 100 
Mean -0,0600000 Normal Parametersa 
Std. Deviation 0,56492993 
Absolute 0,100 
Positive 0,100 
Most Extreme Differences 
Negative -0,100 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,002 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,268 
a. Test distribution is Normal.  
Sumber: hasil pengolahan data 
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ini berdistribusi normal sehingga dapat digunakan dalam 
pengujian dengan menggunkan model regresi 
 
2) Uji Multikolinearitas 
 Untuk mengetahui ada tidaknya mutikolinearitas yaitu dengan 
mendasarkan pada nilai tolerance dan VIF. Apabila nilai tolerance > 0,1 
dan nilai VIF < 10 maka tidak terdapat multikolinearitas dalam model 
regresi ini. Sebaliknya apabila nilai tolerance < 0,1 dan nilai VIF >10 
maka terdapat multikolinearitas.  
a.  Uji Multikolinearitas  
Hasil pengujian dengan menggunakan SPSS dapat dilihat pada 
tabel berikut ini. 
Tabel IV.7 









Model B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) .155 .076    
ROI .084 .014 .539 .847 1.181 
1 
ROE -.010 .002 -.455 .847 1.181 
a. Dependent Variable: RETURN      
 
              Sumber : Hasil pengolahan data 
Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa dalam 







3) Uji Autokorelasi 
  Pengujian untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam penelitian 
ini menggunakan uji Durbin-Watson, yaitu membandingkan nilai DW 
dengan kriteria pengujiannya du<dw<4-du. Dari hasil pengujian tampak 
bahwa nilai DW untuk model regresi I adalah sebesar 2,160 dan untuk 
model regresi II adalah sebesar 2,123  nilai ini memenuhi criteria 
pengujian di atas sehingga dapat dinyatakan bahwa dalam model regresi 
tidak terjadi gejala autokorelasi. 
4) Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan Uji 
Glejser. Apabila nilai sig > 0,05 maka terjadi homoskedastisitas dan ini 
yang seharusnya terjadi, namun jika sebaliknya nilai sig < 0,05 maka 
terdapat heteroskedasitas. Uji Heteroskedastisitas dalam model regresi 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut ini. 
 
Tabel IV.8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Nilai sig (p-value) Interpretasi 
eva 0,577 Homoskedastisitas 
roi 0,708 Homoskedastisitas 
roe 0,322 Homoskedastisitas 
Sumber : Hasil pengolahan data 
 Hasil pengujian dengan uji Glejser menunjukkan nilai sig semua 
variabel > 0,05. Hal ini menandakan bahwa tidak terjadi 
lxiii 
heteroskedastisitas pada model regresi sehingga model regresi ini layak 
digunakan. 
 
D. Pengujian Hipotesis I 
Hipotesis diuji dengan menggunakan regresi berganda dengan model 
persamaan regresi yang diformulasikan sebagai berikut : 
Rt = α + β1 EVA + µ               (model 1) 
Keterangan: 
 Return = Return saham perusahaan i 
 EVA = EVA perusahaan i   
 α = konstanta 
 β1, = koefisien variabel independen 
 µ = variabel gangguan 
 
Analisis hasil regresi diolah dengan menggunakan program SPSS 
versi 16.0 for windows dapat disajikan dalam tabel berikut ini. 
Tabel IV.9 
Hasil Analisis Regresi-Hipotesis 1 
Variabel Coefficient Std. Error t Sig. t 
(Constant) 0,318 0,71 4,495 0,00 
eva 2,893 0,000 2,017  0,046 
        
R2 0,04       
Adj R2 0,03     
F hit 4,070     
Sig F 0,046       
     Sumber : Hasil pengolahan data 
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   Berdasarkan tabel di atas dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut: 
a. Pengujian Ketepatan Perkiraan (Goodness of Fit Test) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui koefisien determinasi  R 
Square. Nilai R Square menjelaskan seberapa kuat kemampuan 
variabel independen dalam menjelaskan perubahan variabel dependen.  
 Dari hasil perhitungan SPSS menunjukkan nilai R Square  sebesar 
0,04. Hal ini menunjukkan bahwa model telah mampu menjelaskan 
pengaruh Economic Value Added (EVA), terhadap return saham 
sebanyak 4%. Sedangkan sisanya 96% dijelaskan oleh variabel lain di 
luar penelitian ini.  
b. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial. 
Dari hasil perhitungan SPSS pada tabel IV.11 menunjukkan 
keseluruhan nilai signifikansi thitung < 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial atau individual terdapat pengaruh 
yang signifikan atas variabel EVA terhadap return saham. 
 
E. Pengujian Hipotesis II dan III 
Hipotesis II diuji dengan menggunakan regresi berganda dengan 
model persamaan regresi yang diformulasikan sebagai berikut: 
Rt = α + β1ROI + µ     (model 2) 
Rt = α + β2ROE + µ    
keterangan:  
Return = Return saham perusahaan i  
 ROI = ROI perusahaan i  
 ROE = ROE perusahaan i  
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 α = konstanta 
 β1,2, = koefisien variabel independen 
 µ = variabel gangguan 
 
Analisis hasil regresi diolah dengan menggunakan program SPSS 




     Hasil Analisis Regresi-Hipotesis II dan III 
 
Variabel Coefficient Std. Error t Sig. 
(Constant) 0,155 0,076 2,046 0,043 
roi 0,084 0,014 5,867 0,000 
R2 0.130       
Adj R2 0,122     
    
Sig F 0,000       
   Sumber: Hasil pengolahan data 
Variabel Coefficient Std. Error t Sig. 
(Constant) 0,155 0,076 2,046 0,043 
roe -0,010 0,02 -4,952 0,000 
R2 0,060       
Adj R2 0,050     
    
Sig F 0,000       
 
Berdasarkan tabel di atas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut ini. 
a. Pengujian Ketepatan Perkiraan (Goodness of Fit Test) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui koefisien 
determinasi  (Adjusted R Square). Nilai Adjusted R Square 
menjelaskan seberapa kuat kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan perubahan variabel dependen.  
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Dari hasil perhitungan SPSS menunjukkan nilai Adjusted R 
Square  sebesar 0,292. Hal ini menunjukkan bahwa model telah 
mampu menjelaskan pengaruh tiga variabel independen yaitu Return 
On Investment (ROI), dan Return On Equity (ROE) terhadap return 
saham sebanyak 29,2%. Sedangkan sisanya 80,8,6% dijelaskan oleh 
variabel lain di luar penelitian ini. 
c. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen secara parsial. 
Dari hasil perhitungan SPSS pada tabel IV.11 menunjukkan 
keseluruhan nilai signifikansi thitung < 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial atau individual terdapat pengaruh 
yang signifikan atas variabel EVA terhadap return saham. 
 
F. Pengujian Hipotesis IV 
Untuk menguji hipotesis ini dilakukan dengan membandingkan nilai R 
square variabel EVA dengan nilai R square pada variabel ROI dan ROE. Jika 
nilai R square EVA lebih besar dari nilai  R square ROI dan ROE, maka 
hipotesis ketiga dalam penelitian ini didukung oleh data, jika sebaliknya, nilai 
R square EVA lebih kecil dari  R square ROI dan ROE, maka hipotesis ketiga 
dalam penelitian ini tidak didukung oleh data penelitian. 
Hasil pengujian dengan menggunakan kedua model regresi 
menunjukkan bahwa nilai R square EVA adalah sebesar 0,04 (4%) yang 
mengindikasikan bahwa kemampuan EVA dalam menjelaskan variasi return 
saham adalah sebesar 4%, sementara itu, nilai R square untuk ROI dan ROE 
adalah sebesar 0,06 (6%) dan 0,13 (13%) yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan rasio profitabilitas yang diukur dengan ROI dan ROE mampu 
menjelaskan variasi return saham di bursa efek indonesia sebesar 6% dan 
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13% Hasil pengujian ini mengindikasikan bahwa rasio profitabilitas berupa 
ROI dan ROE mempunyai kemampuan yang lebih tinggi dalam menjelaskan 
variasi return apabila dibandingakan dengan EVA. Atas dasar hasil pengujian 
ini dapat dinyatakan bahwa hipotesis ketiga dalam penelitian ini tidak 
didukung oleh data penelitian. 
 
G. Pembahasan Hasil Penelitian 
Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris pengaruh 
EVA dan rasio profitabilitas yang dinyatakan dengan ROI dan ROE terhadap 
return saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini 
juga dilakukan untuk memperoleh bukti empiris kemampuan EVA dlam 
menjelaskan variasi return saham yang diperbandingkan dengan kemampuan 
rasio profitabilitas dalam menjelaskan variasi return saham di Bursa aefek 
Indonesia. 
Dalam pengujian model regresi pertama yang menguji pengaruh EVA 
terhadap return saham memperoleh hasil bahwa nilai probabilitas EVA lebih 
kecil dari tingkat signifikansi penelitian (0,46<0,05). Hasil ini 
mengindikasikan bahwa EVA berpengaruh terhadap return saham di Bursa 
Efek Indonesia. Atas dasar hasil pengujian ini dapat dinyatakan bahwa EVA 
perusahaan digunakan sebagai bahan pertimbangan para investor dalam 
melakukan pengambilan keputusan investasi saham di Bursa Efek Indonesia. 
Koefisien regresi untuk EVA adalah positif, hal ini mengindikasikan 
bahwa pengaruh EVA terhadap perubahan return saham adalah positif. 
Apabila EVA sebuah perusahaan naik, maka akan dikuti dengan kenaikan 
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return saham yang diterima oleh para investor saham. Angka EVA yang 
tinggi merupakan gambaran kinerja perusahaan yang baik, sehingga hal ini 
direspon dengan baik dengan terjadinya kenaikkan harga saham sehingga 
menaikkan pula retur saham bersangkutan. Hasil ini konsisten dengan logika 
teori yang digunakan dalam pengembangan hipotesis penelitian bahwa eva 
berpengaruh terhadap return saham. 
Dalam pengujian model regresi II dan III untuk hipotesis II dan III 
dalam penelitian ini menguji pengaruh rasio profitabilitas yang dinyatakan 
dengan ROI dan ROE terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil 
pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas baik untuk ROI dan ROE 
lebih kecil dari tingkat signifikansi penelitian ini, sehingga dapat dinyatakan 
bahwa ROI dan ROE berpengaruh terhadap return saham di Bursa Efek 
Indonesia. Tanda koefisien regresi untuk kedua rasio tersebut adalah positif. 
Hal ini mengindikasikan bahwa kenaikkan ROI dan ROE akan diikuti dengan 
kenaikkan return saham di bursa Efek Indonesia. 
Hasil yang diperoleh dalam pengujian hipotesis kedua dan tiga ini 
mengindikasikan bahwa ROE dan ROI digunakan oleh para investor di Bursa 
Efek Indonesia dalam pengambilan keputusan investasinya. Jika sebuah 
perusahaan mempunyai angka rasio ROE dan ROI yang tinggi, maka 
perusahaan tersebut akan dinilai oleh perusahaan mempunyai kinerja yang 
baik sehingga akan meningkatkan jumlah permintaan saham dan sekaligus 
meningkatkan harga saham serta return saham perusahaan bersangkutan. 
Hasil ini konsisten dengan logika teori yang digunakan dalam penelitian ini 
bahwa rasio profitabilitas berpengaruh terhadap return saham. 
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Dalam pengujian hipotesi keempat yang menguji perbandingan 
kemampuan EVA dengan rasio profitabilitas dalam menjelaskan variasi 
return saham di Bursa efek Indonesia diperoleh hasil bahwa rasio 
profitabilitas mempunyai kemampuan yang lebih baik apabila dibandingkan 
dengan EVA dalam menjelaskan variasi return saham di Bursa efek 
Indonesia. Hasil ini di dasarkan pada nilai adjusted R square model regresi II 
yang lebih besar dari R square model regresi pertama.  
Hasil pengujian hipotesis ketiga dalam penelitian ini mengindikasikan 
bahwa investor lebih menggunakan rasio profitabilitas berupa ROI dan ROE 
dibanding menggunakan EVA dalam mengambil keputusan investasi saham 
di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat didasari oleh alasan bahwa angka rasio 
ROI dan ROE lebih mudah atau bahkan tersedia dalam laporan keuangan 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sementara untuk 
mendapatkan nilai EVA investor harus melakukan analisis dan perhitungan 
lebih lanjut karena tidak tersedia dalam laporan keuangan. Sementara itu, 
apabila dilihat karaktersitik para investor di Bursa Efek Indonesia adalah 
investor jangka pendek yang membutuhkan informasi yang cepat untuk 
melakukan transaksi terkaitn saham perusahaan.  
 
BAB V 




Berdasar pada hasil pengujian yang telah dilakukan dan diuraikan  
pada bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Economic value added (EVA) berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan di bursa Efek Indonesia. Pengaruh EVA terhadap return saham 
adalah positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa kenaikkan nilai EVA 
akan menaikkan return saham. 
2. Rasio profitabilitas yang dinyatakan dengan return on investment dan 
return on equity secara parsial berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengaruh rasio 
profitabilitas ini adalah positif, sehingga dapat disimpulkan bahwa dengan 
terjadinya kenaikan rasio profitabilitas akan menyebabkan kenaikan pula 
return saham perusahaan. 
3. Kemampuan rasio profitabilitas yang dinyatakan dengan ROI dan ROE 
dalam menjelaskan variasi return saham perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia lebih tinggi apabila dibandingkan dengan 
kemampuan economic value added dalam menjelaskan variasi return 
saham dengan ROI mmiliki nilai tertinggi. Oleh karena itu dapat 
dsimpulkan bahwa para investor di Bursa Efek Indonesia lebih baik, 
mudah dan cepat untuk menggunakan informasi rasio profitabilitas (ROI 
dan ROE) khususnya ROI dibanding dengan informasi dari EVA. 
B. Keterbatasan 
Penelitian yang dilakukan oleh peneliti memiliki beberapa 
keterbatasan di antaranya: 
lxxi 
1. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 25 perusahaan 
manufaktur sehingga hasil penelitian kemungkinan kurang dapat 
digeneralisasi pada sektor-sektor industri lain. 
2. Periode penelitian ini terbatas dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2007. 
Penggunaan periode yang cukup singkat ini (4 tahun) menjadikan terdapat 
kemungkinan bahwa sampel penelitian kurang representative sehingga 
hasil penelitian mengalami bias secara statistik. 
3. Tidak ada pemisahan ukuran perusahaan (firm size) dari sampel penelitian, 
sehingga memungkinkan terjadinya size effect dalam penelitian ini. 
4. Penelitian ini hanya menggunakan 2 rasio profitabilitas  saja dalam 
sehingga memungkinkan hasil penelitian kurang dapat menggambarkan 




Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian di atas, maka 
saran-saran yang diajukan adalah seperti berikut ini: 
1. Untuk penelitian berikutnya dapat menggunakan kelompok industri lain , 
memperpanjang perode penelitian, memisahkan sampel berdasarkan size 
effect serta menambah variabel rasio profitabilitas yang lain dalam 
penelitian dengan tujuan agar hasil penelitian dapat lebih komprehensif. 
Dan memliki hasil analisis statistik yang lebih baik, 
2. Untuk investor dan kreditur dapat menggunakan hasil penelitian sebagai 
dasar pengambilan keputusan investasi atau kreditnya, terutama keputusan 
lxxii 
terkait rasio profitabilitas yang terbukti secara empiris mempunyai 
kemampuan yang lebih tinggi dibanding EVA. 
3. Untuk perusahaan emiten dapat menggunakan hasil penelitian untuk 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan mampu meningkatkan rasio 
profitabilitas dan EVA agar memperoleh apresiasi yang tinggi dari 
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